





















































































































（ 6 ）　ICI,Re:Use of Derivatives by Registered Investment Companies and Business 
























































なければならない。③優先株主は常時、 1 つのクラスとして少なくとも 2
名の取締役を選任する権限を有する。また優先配当分の未払いが生じ、そ





































































（投資会社法 1 条 b 項 7 号を参照）。投資会社が過度な優先証券の発行または
借入れを行うことにより、普通株式の投機的性格が過度に増加することか
ら、それを防止しようと考えられた。第二に、十分な会社資産の確保であ





条 b 項 4 号を参照）。立法当時は投資会社設立者である投資顧問およびその
利害関係者に会社支配権が集中し、その結果、一般投資家の利益が大きく
害されたことから、このような弊害を防止しようとした。第四に、優先証







































る。JohnMorley,The Regulation of Mutual Fund Debt,30YALEJ.ONREG.343
（2013）.





































































































SEC の関与（ 1 ）」徳島大学社会科学研究24号102頁（2011）
（28）　A.A.BerleJr.,Non─Voting Stock and “Bankers’ Control ”,39HARV.L.REV.
673（1926）.
（29）　A.A.BerleJr.,Investors and the Revised Delaware Corporation Act,29
COLUM.L.REV.573─74（1929）;BERLE&MEANS,supra note27,at135─36.
（30）　E.MerrickDodd,Jr.,Purchase and Redemption by a Corporation of Its Own 
Shares: The SubstantiveLaw,89U.PA.L.REV.697（1941）.長濱洋一「アメリカに
於ける自己株式の買入取得」早稲田法学会誌 5 号125頁以下（1955）、龍田節「自己



































（33）　Investment Trusts and Investment Companies: Hearings on S. 3580 Before a 






時の州会社法に関する詳細な検討が行われている。SEC, REPORT ON THE STUDY
AND INVESTIGATION OF THE WORK, ACTIVITIES,PERSONNELANDFUNCTIONSOF
PROTECTIVEANDREORGANIZATIONCOMMITTEES:PARTⅦMANAGEMENTPLANS
WITHOUTAIDOFCOMMITTEES（1938）.
























































310　　早法 94 巻 3 号（2019）
（ 2 ）定期的積立プラン証書の形で発行される場合。












































































































































（46）　FormN─SAR の提出が1996年より義務付けられた（投資会社法規則30b 1 ─
1 ）。
（47）　A.JosephWarburton,Mutual Fund Capital Structure,100MARQ.L.REV.671
（2017）.










































































































































































































（67）　DavidMiller,Note: Perfect Hedge: Adding Precision to the Proposed SEC Rule 





































































322　　早法 94 巻 3 号（2019）
いた高リスクの登録投資会社が登場してきた。このような投資会社は、一
般投資家が長期投資の対象とするには相応しくないと考えられた。






























Derivatives by Registered Investment Companies Division of Economic and Risk 
Analysis（2015）.
（76）　KellyS.Kibbie,Dancing with the Derivatives Devil: Mutual Funds’ Dangerous 




























（78）　規則案の内容については、岡田功太「米国 SEC による投信・ETF のデリバテ
ィブ取引規制改革案─レバレッジド・インバース ETF に対する影響─」野村
資本市場クォータリー2016年春号において詳細に検討されている。




























































326　　早法 94 巻 3 号（2019）
（ 5）取引記録の保存、情報開示の充実

























LLP,onSunday,January17,2016）;AmyR.Doberman,SEC Proposal on 
Investment Company Use of Derivatives–A Solution in Search of a Problem?,30
REV.OFSEC.ANDCOMMOD.REG.101（2016）. 等を参照。
（83）　ICI,Re:Use of Derivatives by Registered Investment Companies and Business 


















































































































































































































42条の 2 第 7 号によって投資運用業者の禁止行為として定められており、















投資信託等の運用に関する規則17条および同規則に関する細則 6 条の 2 に
334　　早法 94 巻 3 号（2019）
おいても同様の規制が設けられている。
　このように、現在のわが国の投資信託によるデリバティブ取引利用に関
する規制は現在米国において議論されている上限規制よりもかなり厳格で
抑制的であると評価できるように思われる。今後、米国における登録投資
会社のデリバティブ取引利用に関する法規制がわが国の証券投資信託・証
券投資法人によるデリバティブ取引規制にどのような影響を与えるのかを
認識しつつ、米国の議論の動向に注目していきたい。
【付記】
※本稿の執筆にあたり、神戸大学商事法研究会において報告の機会をいただ
いた。同研究会を主宰してこられた近藤光男教授、研究会において有益なコ
メントをくださった行澤一人教授、志谷匡史教授、行岡睦彦准教授、板持研
吾准教授、釜田薫子教授、宮崎裕介准教授、古川朋雄准教授、その他の研究
会参加者に感謝申し上げたい。
　また、早稲田大学の若林泰伸教授には、本稿の初校に目を通していただ
き、多数のご指摘をいただいた。記して感謝申し上げたい。
　本稿における誤りは、全て筆者の責任に帰する。
